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地方債をめぐる比較制度分析＊

土　居　丈　朗

　本稿では，我が国の地方債制度と市場指向型のアメリカの地方債制度を，理論的に経済厚生の比較
分析を試みた．我が国の現行の地方債をめぐる制度は，起債許可だけでなく，財源の使途や貸し手も

予め定める地方債許可制度，地方交付税を通じた地方債元利償還金の後年度負担（措置），自治体の決

済資金不足に備えた地方財政再建制度が，制度補完的に構築されている点が特徴である．この制度の

下では，自治体間に信用力格差があっても地方債利子率には反映せず，地方交付税の財源である国税

の納税者にリスクを負担させている性質が強い．他方，アメリカの制度では，自治体の信用力は格付

等によって情報が市場参加者の間で共有され，市場における金利形成を通じて，地方債が発行されて

．いる．この下では，市場参加者（債務者・債権者）の間でより広くリスクを負担する性質が強い．これ

らの性質を，両国の地方債制度を紹介するとともに，定性的に理論分析を行い，わが国の地方債制度

の改善点を明らかにした．

1．はじめに

　今日，我が国における政府債務の累増は，未曾有

の規模に達している．地方政府の債務もその例外で

はなく，図1のように1990年代に急速に残高が増

加した．我が国の地方債はこれまで，地方債許可制

度（後に詳述）の下で国と地方の財政関係の一環とし

200

150

1oo

50

図1．地方財政（普通会計）の実質的な借入金残高
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て運営されてきた．地方債は，国の法律である地方

税法で税目や税率を規定している地方税，国から地

方への補助金である地方交付税や国庫支出金ととも

に，総務省（旧自治省）が各自治体の地方財源配分を

統制する1つの政策手段である．地方債許可制度は，

起債額の統制のみならず，地方債引受けの資金区分

（貸し手）の配分をも内包し，この制度下での各地方

　　　自治体の起債許可額の決定が，地域間の所得

　　　再分配にも重要な影響を与えている．

　　　　こうした地方債制度は，中央集権的で統制

　　　の色彩が強い制度であり，1990年代に日本経

　　　済において進んだ金融自由化の動きと齪齢を

　　　きたしつつある．そうした中で，これまでの

　　　制度を改める取り組みも出始めている．その

　　　最たるものは，2006年度から地方債許可制度

　　　に代わり起債協議制度に移行することである．

　　　起債協議制度の下では，地方自治体が地：方債

　　　を発行する際には，総務大臣または都道府県

　　　知事に協議をし，同意を得て発行できる．同

　　　意を得られない場合は，地方議会に予め報告

　　　すれ’ば地方債を発行できるようになる．ただ

　　　し，起債協議制度に移行しても，起債制限制

　　　度や財政再建制度（後述）は維持することとさ

　　　れ．ている．

　　　　ただ，こうした制度の移行によって，どの

　　　ように地方自治体の行動が実質的に変わるか

戦　は自明ではない．1990年代に現行制度の下

　　　で，地方政府は財政規律を失い債務を累増さ
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せたことを鑑みれば，今後の地方債制度においてど

のように地方自治体に財政規律を与えるかが重要と

なってくる．

　この観点からすれば，今後の我が国の地方債制度

のあり方を考える上で，諸外国での地方債制度を比

較衡量することは有意義であると考えられる．地方

債制度の国際比較に関する先行研究として代表的な

ものに，Ter－Minassian（1997），　Joumard（2002）な

どがある．Ter－Minassian（1997）では，先進国20

ヶ国，発展途上国13ヶ国，移行経済国20ヶ国につ

いて地方債管理のあり方が整理されている．また，

Joumard（2002）では地方借入も含めた予算編成の

フレームワークと執行のメカニズムについて先進国

を中心に分析している．また，筆者が知る限り，邦

文の文献で，諸外国の地方債制度について国際比較

を試みている文献は，パブリックガバナンス研究会

（2003）や稲生（2003）など数少ない．

　しかし，これらの先行研究では，記述的な国際比

較はあるものの，必ずしも経済理論の枠組みで各国

制度が内包する性質を分析してはいない．そこで，

本稿では，地方債制度の国際比較を理論的に試みた

い，こうしたアプローチとしては，青木・奥野
（1996）などの比較制度分析のアプローチがある．本

稿でも，それに倣い，地方債の制度を比較分析する．

ただ，多くの国の制度を同時に比較するのは困難な

ため，本稿では日本とアメリカの地方債制度につい

てのみを対象とする．

　本稿の構成は以下の通りである．まず，第2節と

第3節で，日本とアメリカの地方債制度を紹介する．

そこでは，日本の制度は中央集権的で統制の色彩が

強い制度になっていること，アメリカの制度は市場

中心の制度となっていることが明らかにされる．第

4節では，地方債の日米比較制度分析として，共通

の経済環境を理論モデルで描写し，その後に各国の

制度を定式化して，その制度の下での均衡で経済厚

生にどのような差異が生じるかを考察する．そして，

第5節で本稿をまとめ，今後の日本の地方債制度改

革に対する政策的含意を述べる．

2．日本の地方債制度

2．1　地方債許可制度

1）制度の概要

　この節では，日本の地方債制度について，土居

（2001），Doi（2002）などでの分析を基に概観しよう．

　我が国において，地方債は，使途を特定した地方

自治体の借金であるが，原則的に自治体は自由に発

行できない．地方債を起債する際に，自治体は総務

大臣または都道府県知事の許可を受けなければなら

ない，という制度（地方債許可制度）がある．起債許

可は総務省が事実上統制している．

　また，地方債を発行できる地方自治体は，国の法

律である地方自治法と地方財政法により規定されて

いる．その中で，起債が制限される地方自治体が，

次のように予め規定されている．すなわち，実質収

支赤字が標準財政規模に対する比率が一定水準（都

道府県5％，市町村20％）以上となる自治体は，地方

財政再建促進特別措置法（後述）の規定により財政再

建を行う場合でなければ，建設事業のための起債が

できない1）．その他に，地方債の元利金の払込みに

延滞がある団体や，地方税の現差分の徴収率が90％

未満の団体や，普通税の税率が国の法律である地方

税法で定めた標準税率未満の団体や，起債制限比率

の過去3年度における平均が20％以上となる団体

や，財政支出の状況が著しく適正を欠いていてもそ

の是正に必要な努力を払わない団体などが，起債の

制限や不許可を受ける2）．

　こうした法的規定の下で，各地方自治体の起債許

可額は，地方債計画として，以下のように決められ

る．地方債計画で起債許可額を確定する際には，財

務大臣と総務大臣との間で協議する．許可の際には

地方債引受けの資金区分も合わせて決定され，政府

資金として許可されたものは財務省が融資を行うこ

ととなっている．つまり，地方債計画では，起債の

許可だけでなく，許可された地方債の引き受け手

（貸し手）の割当も同時に決める．

　引受け手としての資金区分は，次のようになって

いる．政府資金（財政融資資金［旧資金運用部資金］，

簡保積立金［旧簡保資金］，その他），公営企業金融公

庫資金，民間等資金などがある．民間等資金は，市

場公募債資金，銀行等引受資金（旧縁故債資金：共

済等資金，銀行等資金），その他に分けられる．ここ

で，政府資金と公営企業金融公庫資金（両老を合わ

せて「公的資金」とも呼ぶ）には，主に財政投融資資

金が用いられている．これらの資金区分のうち，近

年では地方債計画全体に占める政府資金の割合が約

40％，公庫資金の割合が約10％，縁故資金の割合が

約40％，市場公募資金の割合が約10％となってい

る．ちなみに，残高ベースで見た我が国の地方債の

保有者の構成比は，図2のようになっている．特徴

としては，公的資金の比率が高いことと，官民を問

わず金融機関による保有が大半を占め，家計はほと

んど保有していないことが挙げられる．また，近年，

市場公募債の割合が顕著に上昇している．

　地方債許可制度は，実際にはどのように運用され
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ているのだろうか．土居（2001），Doi（2002）では，

谷本・石井（1986）を基に，地方債許可制度の趣旨に

ついて考察している．この趣旨から推察されること

は，地方債許可制度の下での地方債発行は，「有力団

体への資金の偏重を防止し，財政力や資金調達力の

弱い団体には長期低利の資金（政府資金，公営企業

金融公庫資金等）を重点的に配分する」（谷本・石井

（1986）60～61ページ）ことや，「地方交付税等の一般

財源の配分方式等との関連付けを行いつつ，総合的

見地から地方債の配分が行われる必要がある」（谷

本・石井（1986）61ページ）ことが，起債許可方針に

反映していると考えられる．

　実際，財政資金と縁故資金は，額の多少の差はあ

れ，全ての地方自治体に配分されているが，市場公

募資金は市場公募債を発行できる自治体しか調達で

きない．現在のところ，市場公募債の発行団体は，

都道府県や政令指定都市などに限られ，大半の地方

自治体では市場公募債を全く発行していない．そう

した地方自治体では，公的資金か銀行等引受資金に

よって，地方債が引き受けられている．

2）地方債制度をめぐる新たな取り組み

　近年，地方債の新しい取り組みが注目を集めてい

る．2002年3月，群馬県が初めて，個人投資家向け

のミニ市場公募債を発行したのを皮切りに，全国各

地の自治体でミニ市場公募債の発行が相次いでい

る3）．総務省が，各自治体に対し，資金調達手法の

多様化のために住民参加型ミニ市場公募債の発行を

促していることも，背景にある．

　これまで，市場公募債は，一部の都道府県と政令

指定都市だけが発行していた．現時点で，16都道府

県，12政令都市が発行しているが，2002年度から条
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件決定の方式として「2テーブル方

式」を導入した．これは，それまで

各公募団体を全て統一の条件で発行

していたのに対し，発行ロットが大

きく流通性に格差があることを認め，

東京都とその他の27団体で条件を

分けて決定することとしたものであ

る．さらに，東京都以外の27団体

は，2003年度から市場公募債を共同

発行することで合意した．

　こうした取り組みは，多くの地方

自治体の地方債の市場公募化を進め，

公募地方債の市場を整備していくこ

とを目指すものといえよう．

　ただし，こうした取り組みは，財

政力に差のある地方自治体間で，各々の財政状況に

応じた金利格差を容認するということまでを意図し

たものではない．例えば，前述の「2テーブル方式」

は，導入後半年で金利差がなくなる状況に陥ってい

る．表1は，2002年4，月以降の市場公募債の応募者

利回りを示している．「2テーブル方式」が開始され

た当初は，東京都とその他27団体との間で利回り

に格差が見出された．しかし，半年経った9月以降，

その格差は完全になくなって今日に至っている．

2．2　国による地方債の「暗黙の保証」

1）地方債元利償還金の交付税措置

　自治体間で財政力に格差がありながら，それが地

方債の発行条件に反映されない背景には，国による

地方債の「暗黙の保証」があるからだとされている．

国による地方債の「暗黙の保証」は，通常，地方債

許可制度，地方債元利償還金の交付税措置，そして

地方財政再建制度によって行なわれていると理解さ

れている．

　これらの現行制度があることもあって，我が国の

地方自治体の「破綻」は，厳密な意味では存在しな

い．つまり，自治体を対象とした破綻法制は存在し

ない．ただ，独自の税収だけでは十分に債務を完済

できない自治体はこれまでにも存在しており，そう

した状況は次のような措置によって国が実質的に救

済しているのが実清である．

　まず，起債時の地方債許可制度で，前述のように

起債制限比率によって財政状況が相対的に悪い自治

体の起債を抑制している．

　さらに，地方債元利償還金の交付税措置（公債費

が増加したときに地方交付税の配分を増額する措

置）がある．そもそも，地方交付税は，国税の一部と
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表1．2002年度市場公募債の発行条件

経　　済　　研　　究

応募者利回り

東京都債 その他団体債
乖離

4月債 1，453％ 1，471％ 0，018％

5月債 1，463％ 1，480％ 0，017％

6月債 1，440％ 1，443％ 0，003％

7月債 1，348％ 1，352％ 0，004％

8月目 1，331％ 1，328％ 一〇．003％

9月目 1，309％ 1，309％ 0，000％

10月債 1，303％ 1303％ 0，000％

11月債 1，120％ 1，120％ 0，000％

12月債 1，080％ 1，080％ 0，000％

1月債 0，890％ 0，890％ 0，000％

2月債 0，895％ 0，895％ 0，000％

3月債 0，803％ 0，803％ 0，000％

資料）地方債協会．

借入金を財源として，総務省が定めた算定方法で各

自治体へ交付する．地方自治体ごとに，今年度の基

準財政収入額（税収の見込み額）と基準財政需要額

（支出の見込み額）を統一した基準で総務省が算定し，

基準財政需要額マイナス基準財政収入額を財源不足

額と呼び，基準財政需要額の方が多い団体にのみ，

財源不足額に比例して交付税が交付される．東京都

など基準財政収入額の方が多い自治体には交付され
ない4）．

　基準財政需要額には，過疎対策事業債，財源対策

債，減収補填債などの償還費も算入対象となってい

る5）．これは，将来自力で償還できないにもかかわ

らず，該当する事業の支出を地方債で調達した場合，

その財源による行政サービスの便益を享受しながら

も，償還費は将来の自地域の税収ではなく，他地域

で徴税された分も含めた将来の国税（交付税）で手当

てしてもらえることを意味する．しかも，算入対象

となる地方債収入を用いる事業を優先的に実施すれ

ば，基準財政需要額は増加するから，受け取る交付

税額が増加することになる．

　このような措置により，財政力の弱い地方自治体

でも地方債が発行できるようになっており，地方債

を発行した自治体の借り手意識が生まれず，財政規

律が働かなくなる一因となっていると考えられる．

2）地方財政再建制度

　次に，地方財政再建制度について概説しよう．地

方財政再建促進特別措置法に基づき，都道府県で標

準財政規模の5％，市町村で20％を超えて実質収支

赤字が生じた場合には起債制限を受け，地方債を発

行したければ同法の規定により財政再建団体となる

ことを申し出る必要がある．財政再建団体は，国の

支援を受けずに独力で財政再建を行う自主再建方式

か，国の支援を受ける準用再建方式のいずれかに従

って財政再建を進めなければならない．

　しかし，上記の地方財政再建制度が，自治体の破

綻処理スキームとして十全でない部分として，土居

（2004）では以下の点を挙げている．準用再建方式で

財政再建団体となる申請を行う契機から推測される

ように，申請を行わないと起債制限を受けるため，

その制限を緩和してもらうべく申請するという動機

付けとなっている．確かに，財政再建団体指定後の

再建計画の実施において，歳出削減や歳入の増加の

努力を課される点はよいが，地方税の増税を強制さ

れるわけではなく，実態としては（一部の自助努力

はあるものの主立っては）地方交付税等の補助金を

使った救済という側面が強い．また，財政再建制度

が実質収支比率に閾値を設けることで仕組まれてい

るため，実質収支（企業金融で言えばキャッシュフ

ロー収支）の改善に重点が置かれており，その意味

での財政収支の改善は促されるものの，債務の持続

可能性と密接に関わっている基礎的財政収支（pri－

mary　balance）の改善が促されているわけではない

ことが，土居（2004）で確認されている．

　また，財政再建制度では，既存債務の減免は求め

ないから，結局は既存債務の返済財源の多くを地方

交付税に求めた自治体が多かった．別の言い方をす

れば，地方債について，債権放棄を要請できないた

めに，逆に地方交付税（の財源である国税）に負担を

負わせる結果となっている．

3．アメリカの地方債制度6）

3．1地方債をめぐる市場と経済主体

1）概要

　アメリカの地方財政制度は，そもそも，連邦制の

下にあって単一国家である我が国と比べて地方分権

的な制度となっている．そして，アメリカの地方債

制度は，我が国とは対照的に，毎年の起債計画や個

別の起債について中央政府は関与していない．むし

ろ，自治体が発行する地方債は，各州によって若干

異なるものの，基本的には市場を通じて民間の経済

主体によって引き受けられている7）．そして，地方

債の市場取引の信頼性を高める制度が整備されてい
る．

　近年のアメリカにおける地方債の発行額は，顕著

な増加傾向にあり，図3のように，2000年の地方債
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図3．アメリカの連邦・州・地方政府の債務残高，GDP比の推移

207

（10億ドル）

8、000

7ρ00

6ρ00

5ρ00

4ρ00

3ρ00

2ρ00

1ρ00

一　　　　　　　　55．3％

ｽ　　　　　43．1％

黶@32．5％

『　　　　66酬霧

@　　　羅
羅
● ●

霧
●

54酬

譲
◇
●

｝δ24実

義
令謙嚢
●

一
一
，
7
．
一
5

，

一［晦’ 13、5瓢 14．8曳 15．8

@1

154 15．6％

@1

9
15．7

1980　　　1985　　　1990　　　1995　　　1997　　　1998　　　1999　　　2000

100％

BO％

60％

％

40％

20％

％

0％

囮地方政府

一州政府

［＝＝コ連邦政府債務

一
一●一GDP比（州・地方政府）

十GDP比（連邦政府）

出所）Statistical　Abstract　of　the　United　States．

残高は1兆4500億ドルに達している．その背景に

は，1980年代初頭から90年代半ばにかけて，連邦

政府の財政赤字削減が課題となったことがある．こ

のため，連邦政府からの補助金等が削減され，州政

府や地方政府に権限が移譲されたことから，財源の

調達手段として地方債が全米規模で発行された．地

方債によって調達された資金の使途は，交通，水

道・下水道・ガス・電力等の社会的基盤の整備や，

教育機関や病院といった公共的施設の建設が多いの

が1つの特徴である．

　アメリカの地方債制度上には多数の経済主体が存

在する．図4には，アメリカの地方債制度の概要を

図示している．特徴を先に述べれば，アメリカの地

方債制度は我が国の中央集権的な制度と対照的に，

市場指向の分権的な制度である．

　ここで，地方債市場を取り巻く経済主体を概説し

ておこう（詳細は必要に応じて後述する）．まず，発

行主体として，州，市町村，公営企業，学校区とい

った地方自治体がある．また，地方債の共同発行を

手がける州立の地方債銀行（bond　bank）が存在する．

　地方債の発行に当たっては，証券会社が引受や売

出等を務める．発行の際，発行主体側や証券会社側

において，地方債発行の際の免税条件等の法的チェ

ックや，地方債の商品設計などの作業に弁護士やコ

ンサルタントが関わる．

　発行される地方債には，債務保証が付与されるこ

とがあるが，この保証は民間の金融保証の専門会社

が携わるケースがほとんどである．また発行の際に

は，発行主体の依頼により格付会社による地方債の

格付が実施されることがある．

　発行にあたっての免税条件等のルール策定は，政

府や各種規制機関が関わる．また，業界の自主的な

規制も存在し，こちらは発行主体等の業界団体が関

与する．

　図5には，アメリカにおける地

方債の保有状況が示されている．

2000年において，家計による地方

債保有は，直接的な保有が全体の

35．0％，そして投資信託を通じた

間接的な保有を加えると，全体の

68．7％を占めている．家計による

地方債の所有割合は極めて高い．

個人投資家への地方債の購入促進

活動も活発に行われている．発行

する地方政府が，個人投資家にと

って購入しやすい1，000ドル程度

の小額の額面価格の債券を発行し

ている

　このように，アメリカの地方債は，市場中心の取

引が円滑に行なわれるように制度や機関が整備され

ている．以下では，地方債制度を取り巻く各経済主

体の機能・行動や最近の動向を，第4節の理論分析

と関わる部分により焦点を当てながら，主体ごとに

確認する．

2）市場監督機関

　アメリカでは地方債の市場取引の信頼性を確保す

るために，市場監督機関が設置されている．市場監

督機関としては，一般の株式と同様に，証券取引委

員会（SEC）の監視・監督下にあるほか，地方債規則

制定委員会（Municipal　Securities　Rulemaking

Board：MSRB），全米証券取引業者協会（National

Association　of　Securities　Dealers：NASD）の3機

関が重要な役割を果たしている．

　SECは，連邦証券法に基づく監督機能を有した準

司法機関である．投資家保護のために関連法規を適

用し，財務関連情報の公開をはじめ，証券市場の公

正な運営を確保する役割を果たす．地方債の市場監

督機関のMSRBは1975年に設置され，地方債の引

受や売買を行う証券会社及び銀行を規制する規則等

を制定することを目的とする．MSRBは自主規制

機関だが，SECの監督下にある．　MSRBは地方債

に関して銀行，証券会社向けの規制のみを設け，そ

の策定する規制はSECの認定を受けて初めて効力
を持つ．

　NASDは証券業界の規制を施行する機関である．

つまり，MSRBの設ける規制はSECを経由して
NASDによって施行されている．本来，　SECは銀

行管理機関との関係がないが，MSRBの規制を承

認する立場にあるとともに，銀行が地方債を取引し

ている実情から，連邦準備制度理事会（FederaI
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図4．アメリカの地方債制度（概要）
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Reserve　Board），連邦預金保険公社（Federal

Deposit　Insurance　Corporation），およびOCC

（Office　of　the　Comptroller　of　the　Currency）と関係

を持ち，こうした機関を通じて規制が施行されてい

る．

3）格付機関

　アメリカでは地方債の発行主体が格付を取得しな

ければならない法的根拠はない．しかし，格付の代

表的四海であるMoody’sが1918年より，スタンダ

ード・アンド・プアーズ（S＆P）が1940年より地方

債の格付を行っているように，アメリカにおける地

方債への格付には長い年月をかけた蓄積がある．

　アメリカでの格付に対する信頼性が飛躍的に高ま

ったのは，1930年代の大恐慌が契機であった．これ

は，この時期にアメリカの地方自治体でデフォルト

が多く発生し，かつ格付が高い債券ほどデフォルト

発生率が低かったためである．

1970年代にはユーロ債の格付を

開始，1974年には日本の外債の格

付を手がける等，活動範囲が拡大

した．現在では世界のほぼ全ての

主要金融市場における債券に格付

を行っている．

　格付は，格付会社によりその表

現は若干異なるが，もっとも信頼

性の高い地方債を示すトリプル

Aから投資不適格債まで同様の

判断基準で行われる．例えば，

Moody’sによる格付は，　Aaa，

Aa，　A，　Baa，　Ba，　B，　Caa，

Ca，　Cとの順位付けとなってい
る．

　地方債の格付の手続きは，民間

での債券等の格付とほぼ同様で，

発行主体から依頼があって，発行

主体が出す債券発行に関する文書

の一式や，格付機関が独自に構築

した，地域経済や財務等に関する

データベースを参照し，他の自治

体と状況を比較検討するなどして，

格付を行っている．土居・林・鈴

木（2005）によると，民間での債券

等と異なるところは，地方自治体

の政治的リスクを考慮するところ

である．この政治的リスクとは，

首長の政策方針の内容や政治基盤

の強弱，地方議会との関係などが考慮されたもので

ある．そのため，格付までの過程で，アナリストは

地方自治体の首長との面談内容を重視している．そ

の中で，首長から財政再建に積極的に取り組む意向

が示されれば，その自治体が発行する債券の格付を

上げる一因になることもあるという．

　格付の際に用いる指標は，土居・林・鈴木（2005）

によると，Moody’sは30の変数を，　S＆Pは27の

変数を用いている．具体的な指標は，負債残高，同

内訳，負債推移，資産価値評価，税制と税率水準，

歳入推移，歳出推移，個人所得，産業立地動向など

である．

　実際に行われている格付を例示してみよう．土

居・林・鈴木（2005）によると，Moody’sが格付を行

っている一般財源保証債（長期）のうち金額ベースで

66．9％がAaa，15．6％がAaに格付けられている．

レベニュー債（長期）についても，金額ベースで62．6



地方債をめぐる比較制度分析

表2．格付別累積デフォルト発生率（単位：％）

格付 一般企業 地方自治体

地方自治体（一般財源
ﾂ及び主要サービスに
ﾖわるレベニュー債を
怩ｭ）

Aaa 0．6750 0．0000 0．0000

Aa 0．8029 0．0327 0．1503

A 1．4721 0．0084 0．0374

Baa 4．8649 0．0590 0．3024

Ba 21．2927 1．3390 6．0399

B 47．3825 3．9760 13．4901

Caa－C 76．7930 10．5455 15．9469

　出典）Moody’s　Investors　Service（2002），

％がAaa，13．9％がAaであり，Baaより下位はほ

とんどない．表2は，発行後10年間での累積倒産

確率（ある格付を持った発行主体が10年間で倒産す

る確率）を格付別に示したものである（データ計測期

間1970年目2000年）．

4）金融保証保険会社

　地方債への保証は，発行される地方債に対して，

地方自治体が支払不能に陥った場合でも，無条件で

投資家への全額支払いを保証する仕組みである．こ

の保証は，民間の金融保証保険会社や一部の銀行が，

保証対象となる地方債を発行する自治体から保証料

を徴収することにより実施している．債券市場協会

（TBMA）によれば，1980年に発行された長期の地

方債463億ドルのうち2．5％が保証の対象となって

いたが，1999年には新規発行長期債2268億ドルの

うち46％が保証付きの地方債となっている．

　アメリカにおける地方債の保証は，地方自治体に

なり代わって債務保証を行う役割というより，あく

まで，既に一定のランクの格付を得ている地方債に

対して，その信用力を強化する手段として位置づけ

られている．

　保証は，金融保証保険会社といった専業の会社

（mono　lineと称される）だけでなく，一般の銀行も

実施している．ただし，保証業務の専門性に優れ，

また保証のための巨額の準備資金を必要とすること

から，地方債への保証は金融保証保険会社によるケ

ースが一般的である．ここが，公的に「暗黙の保証」

を行っている我が国と顕著に異なるところである．

3．2財政破綻に関する措置

1）連邦破産法長9章

　地方自治体が債務不履行に陥った場合，連邦破産

法第9章の適用を申請することができる．この連邦
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破産法第9章の歴史は古く，1930年代の大不況に対

応し，1934年に連邦破産法に第9章として自治体債

務調整が規定された．以後，1976年のニューヨーク

市財政危機に際して大都市にも適用可能となる等，

漸次改正が行われている．

　連邦破産法は連邦政府の専管である一方で，アメ

リカでは市町村は州の産物（creature）であり，連邦

による市町村への介入を是としない伝統がある．そ

のため，連邦破産法による処理と，州法による債務

整理とが共存したり，連邦破産法の申請を認めない

州も存在する．

　連邦破産法第9章は，資産の売却等の整理を規定

するものではなく，再建（債務免除と支払繰延）とい

う手段を提示するものである．すなわち，連邦破産

法は，再建型の債務整理を特徴としている．

　連邦破産法第9章の下においては，債権者手続き

が開始されても管財人は任命されず，債務老である

地方政府が財産を占有し，首長等はそのまま事務を

担当し役務提供を継続する．したがって，第9章の

最終目的は，倒産減たる地方政府が業務を続けた上

で，その債務につき償還期間の延長や，元利減平等

について債権者と合意に達することといえる．

　第9章の申請を行う場合は，地方自治体自身であ

ること，州法により申請が許可されていること，支

払い不能の状況であること，債務を整理する計画を

実現する意欲があること，債権額の過半数をもつ債

権者との間で，第9章を根拠とする計画を作成・実

行することに同意していることが法律によって要請

されている．

　土居・林・鈴木（2005）のまとめによると，地方政

府が連邦破産法に基づき債務整理を申請するには，

その自治体が属する州法でそれが許可されているこ

とが必要であるが，連邦破産法への対応に関する類

型を確認すると，債務整理を認める州から禁止する

州まで幅広く存在する．

　無条件許容型においては，幅広い自治体に連邦破

産法への申請を認めている．例として，ミズーリ州

法では「州法により組織された自治体またはそれに

属する自治組織が，連邦破産法令により与えられた

行為を行うための州の同意及び必要な権限はこれを

付与する」とされている．条件付き許容型において

は，最低限，州による破産申請前の事前承認が必要

とされている州と，さらに自治体財政についてのよ

り厳格な精査を要求する州もある．例としてケンタ

ッキー州法では，原則として自由申請できるが，事

前に計画について地方債担当官と地方会計担当官の

承認を得ておくことが必要とされている．州法代替
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型においては，州法で，州裁判所・州機関の監督の

下で，連邦破産法と同様の債務調整手続を規定して

いる．ニューヨーク州法では，1975年に「ニューヨ

ーク市緊急財政法」を制定し，債務の履行期日延長

を認めている．破産禁止型においては，州法で，連

邦破産法申請の禁止，自治体破産が生じない財政上

の監督・制限を規定している．カンザス州法では，

行政運営を現金のみで行い，起債を厳格に制限して

いる．

2）デフォルトの状況

　アメリカでは1820年代から地方債の発行が始ま

ったが，当時から債務不履行を陥る自治体が発生し

ていた．地方自治体の破産申し立てば，1960年から

1984年の間に31件である．近年でも，1994年にカ

リフォルニア州オレンジ郡で破産が発生している．

表2にもぞうしたデフォルトが反映されている．

　地方債のデフォルトは，件数ベースで見ると，

1980年から1994年では延べ1，333件，長期債発行

件数に占めるデフォルト率は1．02％で，近年増加傾

向にある．それでも，民間の事業債に比べれば，債

務不履行の割合は低い．地方債が支払不能に至る原

因には，担保が不十分で，経済活動の突然の変化に

対応できない場合，歳入の激減，課税率を高くした

ことによる滞納の増加，経営の失敗等がある．

　このように見れば，市場指向の地方債制度の下で

は，多様な経済主体がリスクをシェアできるよう，

リスクに見合った格付や金利形成，直面するリスク

への対応として民間の主体による債務保証や債務処

理・破綻法制が，市場環境として整えられているこ

とがわかる．

4．地方債の日米比較制度分析

4．1基本モデル

　この節では，第2，3節で取り上げた日本とアメリ

カのそれぞれの制度を，理論モデルを用いて適切に

描写することによって比較制度分析を試みる．分析

手順としては，同じ経済環境の下で，異なる制度が

敷かれたとして，経済主体の行動にどのような変化

をもたらし，特に経済厚生にどのような影響が及ぶ

かについて定性的に分析する．

　まず，小国開放経済において，ノ個の地方政府が

存在すると仮定する．地方政府は，2期にわたりそ

の地域にのみ影響を与える政策を行なうことができ

る．地方政府は，第1期に，第2期の地域所得を高

めるかもしれない公共投資を，地方債を財源として

行い，第2期に地方債の元利償還のために地方税を

課税する．簡単化のため，この地方税は，資源配分

に歪みを与えない一括固定税によって徴収されると

し，公共投資は，全ての地域で，分割不可能な形で

0単位だけ行なうこととする．ここでは地方債の

議論に集中するため，公共投資の財源は，全て地方

債でまかなわれるとする．また，第1期に公共投資

を行なわないと第2期の所得は0となると仮定する．

そのため，全ての地域で公共事業を行なうことが合

理的である状況を考える．ここで，一般性を失うこ

となく，第1期の各地の家計1人当たり所得はY
で全ての地域で同じであると，仮定する．

　地方政府には，次のような2つのタイプが存在す

るとする．タイプAは，公共投資を行なうと100％

確実に第2期にその地域の家計1人当たり所得が，

H2となる地方政府である．タイプBは，公共投資

を行なうと，確率σ（×100％）で第2期にその地域

の家計1人当たり所得がy』2となるが，確率1－4

（×100％）で第2期に所得が0になる地方政府であ

る8）．｝知や恥の大きさは，第1期に発行した地

方債の元利償還に支障のない程度に大きいものと仮

定する．逆に言えば，タイプBの地方政府は，確率

1一σで（家計の所得が0となって課税できるものが

なくなるため）債務不履行になることを意味する．

　タイプAの地方政府は〃個，タイプBの地方政
府は（1一η）1個存在するとする．そして，地方政府

はプライステイカーとして行動するものとする．η

は，タイプAの地方政府の割合を意味する．この

割合ηは，全ての経済主体にとって既知であるが，

当該地方政府がタイプAであるかタイプBである

かは，地方政府だけにしかわからず，家計や地方債

の投資家や中央政府には事前にはわからないと仮定

する．これが，このモデルでの情報の非対称性の源

泉である．また，全ての地方政府では，家計がη人

住んでいるとする9）．

　地方債の投資家（国内の家計でも海外の投資家で

もよい）は，債務不履行になる地方政府が存在する

ことを考慮して地方債を購入する．安全資産の世界

利子率がガで一定であるとし，投資家は利子率ゴの

安全資産で運用するか，債務不履行になるリスクの

ある地方債に投資するかを選択する．投資家はすべ

てリスク中立的で，安全資産と地方債の市場はどち

らも完全競争であると仮定すると，安全資産収益率

と地方債収益率との間で裁定が起こり，どちらのタ

イプの地方債でも，そのデフォルト確率を織り込ん

だ期待収益率は安全資産収益率と等しくなる．

　投資家にとって，（タイプBの）地方債で債務不履

行が起こると，本当に債務を履行できないかどうか
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モニターしなければならず，そのためのモニタリン

グコストが，G単位の地方債に対してμGであると

するlo）．このモニターは実行すれば確実に債務の履

行可能性が正確に判明すると仮定する．だから，実

際には，タイプBの地方政府で家計の所得が0とな

ったときのみ，モニターが行なわれて，確実にその

債務が不履行になり，それ以外の時には確実に債務

が履行されることとなる．

　各地域に住む家計は，地域間で移住はせず2期間

を通じて同じ地域に住むものとする．そして，必要

に応じて租税を負担し，残った可処分所得で第2期

にのみ私的財を消費できるとする．第1期の可処分

所得は貯蓄されて第2期の消費に充てられる．その

際，この貯蓄の収益率は，どのように運用しても裁

定条件により，安全資産収益率と等しくなる．そし

て，この家計の効用は，私的財の期待消費量で表さ

れるとする．つまり，家計は危険中立的で，σ（∬ゴ）

＝E［副であると仮定する．タイプAの地域に住む

家計の私的財消費量蜘は，これまでの設定では不

確実性に直面していないから，

蜘＝（1十の（】r一陸生1）＋｝伍2－a、 （1）

と表される．恥（’＝1，2）は，’期に地方政府Aが

課税する1人当たり一括固定税額である．また，タ

イプBの地域では第2期の所得に不確実性がある

から，タイプBの地域に住む家計の期待私的財消費

量Eレβ］は，

E［」じB］　＝　（1十ガ）（｝7一τ召1）＋α（｝毎，一揖・）（2）

と表され，る．伽（’一1，2）は，’期に地方政府βが

課税する1人当たり一括固定税額である．そして，

各地方政府は，その地域の家計の効用を最大化する

ように行動する．

4．2　アメリカの地方債制度

　いま，上記を基本に，まずアメリカの地方債制度

を定式化し，その経済効果を定性的に分析しよう．

アメリカの地方債制度の特微としては，連邦政府が

地方政府の債務履行に関与しないこと，そのために

地方政府が債務不履行に陥る可能性があること，そ

して，地方政府の間にある信用力の格差を反映して

格付機関が有効に役割を果たし，地方政府には信用

力を反映した異なる格付が付与されていることが挙

げられる．これらの点を理論モデルで描写すること

としよう．
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　まず，格付機関が十分に数多く存在し，第1期に

地方債を発行する前に，地方政府から審査料rを

受け取って，その地：方政府がタイプAであるか，タ

イプBであるかを判定するものとする．ここでは，

格付機関は，審査を行なった地方政府について正確

にそのタイプを判定できるとし，そのことを全ての

経済主体が知っているとする．

　タイプAの地方政府には，この格付機関による

審査を受けようとするインセンティブがある．なぜ

ならば，格付機関からタイプAであるとする格付

を受けてしまえば，債務不履行を起さない借り手と

して，地方債市場においてより低い金利で資金を借

りられるからである．他方，タイプBの地方政府

は，審査を受けるインセンティブを持たない．タイ

プBの地方政府が審査を受けると，タイプBであ

るとする格付しか受けられず，債務不履行を起す借

り手であることが周知され，市場においてより高い

金利でしか資金が借りられない．それでいて，審査

を受けなくても，タイプAの地方政府は進んで審

査を受けようとするから，全てのタイプAの地方

政府が審査を受ければ，その段階で審査を受けてい

ないがゆえにタイプBの地方政府であることが判

明する．いずれにせよ，真にタイプBの地方政府

は，市場においてタイプBの地方政府と認知される

ことになるから，審査料を払わないで済むように審

査を受けない行動をとる．

　ここで重要になるのが，タイプAの地方政府が

格付機関の審査を受けることと，住民の効用最大化

とが両立するかである．もし審査料が十分に高けれ

ば，タイプBの地方政府と同じ金利を払うことを甘

受してでも審査を受けない可能性がある．そこで，

情報の経済学の文脈でいう分離均衡（separating

equilibrium）が成立するかを検討しよう．

　分離均衡が成り立つときのタイプA，タイプB
の地方政府の地方債利子率を，それぞれ栴Sσ，γβ5σ

と表すとする．このとき，タイプAの地方債につ

いては不確実性がなく確実に債務が履行されるから，

利子率は安全資産収益率に一致する．他方，タイプ

Bの地方債については，確率σで債務が履行される

が，確率1－4で債務が全く履行されないとともに

モニタリングコストを支払わなければならない．し

たがって，市場の裁定条件として，

1十ガ＝1十冗45ひ＝（1（1十7B5ひ）一（1一（7）μ　（3）

が成り立つ．（3）式から，’＝74即くγB5σがいえる．

　次に，各地方政府の行動を考察しよう．まず，タ



　212　　　　　　　　　　　　　　　　　経　　済

イブAの地方政府は，第1期に格付機関に審査料

rを支払って，タイプAであるとする格付を得て

地方債を発行してG単位の公共事業を行なう．こ

の審査料は，第1期の地方税によって賄われる．し

たがって，

徹1η＝r

研　　究

。。・・一（1＋のy＋ぬ，一（1軍ひ）0（4り

となる．したがって，鞠5σ〉鞠5σとなるのは，（4），

（4’）式より，

（　5σ　　　　5σγ8　『γA）0＞（1＋のr

となる．第2期には，地方税を徴収して地方債の元

利償還を行なう．したがって，

覇、％＝（1十η5σ）G

となる．以上より，このときのタイプAの地域住
民の効用（＝私的財消費量）は，（1），（3）式より

認一（・＋の（r一｛）・恥一（1望）G（・）

となる．

　タイプBの地方政府は，第1期に格付機関の審査

を受けないで，地方債を発行してG単位の公共事

業を行なう．よって，第1期の地方税は徴収しない

（π去1＝0）．第2期には，所得｝漉が得られた時に地

方税を徴収して地方債の元利償還を行なう．したが

って，

σ｛南2％一（1＋78∫ひ）0｝一〇

となる．以上より，このときのタイプBの地域住民

の期待効用は，（2），（3）式より

E［灘β5σ］＝（1＋のy＋9｝急2

　　　｛1十∫十（1一（7）　G
（5）

が成り立つときである．すなわち，（3）式から

r・止粋・ （6）

が成り立つときである．この（6）式が，分離均衡が

存在するための条件である．ここで，

型≡（1一（1）（1十∫十μ@　σ（1＋の）G

と定義する1D．

　他方，一括均衡（pooling　equilibrium）での状況を

考察しよう．この状況では，タイプAの地方政府

も格付機関の審査を受けず，どちらの地方政府も同

じ利子率γPσで地方債を発行する状況である．た

だし，投資家にとっては，どの地方政府がタイプA

かがわからないため，経済全体でのタイプAの割

合ηをから期待収益率を計算せざるを得ない．こ

のとき，市場での裁定条件より，

1十ガ＝（1十γPσ）｛η一ト（1一η）σ｝

　一（1一の（1一η）μ

が成り立つ．

　このとき， タイプAの地域住民の効用は，

伽Pσ＝（1十のY＋｝賀2

　　　　｛1十ゴ十（1一η）（1一σ）μ｝G

　　　　　　　η十（1一η）σ｝η

（3り

となる．

　ここで，分離均衡が存在するか否かを検討しよう．

分離均衡が存在するためには，タイプAの地方政

府が，格付機関の審査を受けないときよりも受けた

ときのほうが，その地域に住む住民の効用が高くな

らなければならない．そこで，タイプAの地方政

府が，格付機関の審査を受けずに，タイプBの地方

債と同じ利子率で発行した場合を考えよう．このと

き，タイプAの地域住民の効用は，

（7）

となる．他方，タイプBの地域住民の期待効用は，

E［躍βPσ］＝（1＋のr＋σ｝急2

　　σ1十z十（1一η）（1一のμ0
　　　　｛η一ト（1一η）4｝η

（8）

となる．

　一括均衡が存在するための条件は，タイプAの

地方政府（＝地域住民）の効用を考慮した時に，分離
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均衡での効用よりも一括均衡での効用のほうが高く

なることである．つまり，蜘Sσ≦鞠Pひである．これ

と同値な条件は，（4）と（7）式より，

r・（1十が十μ）（1一η）（1一ζ1@（1一十．ガ）｛η一ト（1一η）σ｝）・
（9）

である．この（9）式が，一括均衡が存在するための

条件である．ここで，

　　　（1十」十μ）（1一η）（1一の
rPσ≡　　　　　　　　　　　　　　G　　　　（1十ゴ）｛η十（1一η）σ｝
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こうしたことが作用して格付機関が実効的な役割を

果たしていないことや地方政府間で地方債利子率に

差異が生じていないこと，などが挙げられる．これ

らの点を理論モデルで描写することとしよう．

　まず，地方交付税制度を定式化しよう．ここで新

たに，所得に対してλの率で課税する所得税を国税

として導入し，これを地方交付税の財源に充当する

ものとする12）．そして，第2期にのみ各地方政府に

乙2（ノ＝AB）だけ地方交付税が配分されるとする．

各地方政府への交付税の配分は，基準財政需要額と

基準財政収入額の差額で配分されるものとする．し

たがって，

と定義する．

　ここで，分離均衡と一括均衡の関係を見ておこう．

（6）式と（9）式より，1「即く1「∬が成り立っているこ

とが示され，る．したがって，審査料rの値次第で

は，

　（i）分離均衡だけが存在する場合（r〈rPσ）

　（ii）分離均衡と一括均衡がともに存在しうる場合

　　（rPσ≦；r＜τ▼∫σ）

　（iii）一括均衡だけが存在する場合（r≧戸σ）

が起こりうる．つまり，このモデルで描写した状況

では，均衡が存在しない審査料の水準は存在しない

ことがいえる．また，（ii）の状況では，　rPひ≦rが成

り立つから，必A5σ≦蜘Pσとなっている．すなわち，

この状況では，タイプAの地方政府は格付機関の

審査を受けない方が効用が高くなるため，一括均衡

が実現する．その原因は，この経済において，分離

均衡の下でのみ生じる格付機関への審査料が，家計

の所得にはならず，経済資源を消耗するものとなっ

ているからである．

　いま，本稿では日米の地方債の比較制度分析を試

みようとしている．この目的に鑑み，上記の3つの

状況の中でも，第3節と整合的に考えれば，（i）の状

況が，アメリカの地方債制度の下で起こっている状

況であると考えられる。したがって，4－4節での分

析では，r〈1「Pσが成り立つ状況のみを分析するこ

ととする．

2ら2H＝1）（1十ηノ）G一θτン27z　　（ノ＝／1，　B）　　　（10）

と表されるものとする．ρは地方債元利償還金の交

付税措置率（0＜ρく1）で，1一θは地方税収に対する

留保財源率（0〈θ〈1）である．ここで，実際の地方

交付税制度と整合的に，ρ〉θと設定する13）．ただ

し，タイプBは確率1－4で所得がぜロになる可能

性があり，その際には自力では債務を履行できない．

そのときに，ρ＜1では，理論上，地方交付税を通じ

ても地方債を完済できないことになる．そこで，タ

イプBの地方政府で所得がぜロになるときには，中

央政府は（10）式を超越して，債務を履行するだけに

足る地方交付税を配分することとする14）．このとき

に限り，

Z召2ρ＝（1十78ノ）G　　（】南2＝0のとき）　（10’）

と表され，るものとする．また，中央政府は，タイプ

Bの地方政府が債務を履行できないことを偽ってい

ないかを，コストをかけずにモニターでき，かつ正

しく状況を把握できるとする15）．

　このとき，地方交付税に関わる中央政府の予算制

約式は，次のようになる．まず，両タイプの地方政

府ともに債務を履行できる場合，

泌2H一ト（1一η）ノZβ2κ羅λ『1勿（】K42十】晦2）　　　　（11）

4．3　日本の地方債制度

　次に日本の地方債制度を定式化し，その経済効果

を定性的に分析しよう．日本の地方債制度の特徴と

しては，地方政府の債務不履行は起こらず，地方交

付税を通じて「暗黙の保証」がなされていること．

その地方交付税は，国税を財源として地：方債元利償

還金の交付税措置がなされて配分されていること．

と表せる．他方，タイプBが自力では債務を履行で

きない場合，

η1Z！t2H十（1一η）」憂ζ82D＝λoノ》z｝つ12　　　（11〆）

と表せる．これにより，タイプAの地方政府にも

不確実性が生じることとなる．なぜならば，タイプ
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Aの地方政府の地域住民にとって，タイプBが債

務を自力で履行できるかどうかは事前にはわからず，

その如何によって国税の負担額が変わることになる

からである．

　投資家にとっては，タイプBで所得が0になった

としても，地方交付税によって債務を履行するに足

る財源が確保できることになるから不確実性は存在

せず，タイプAのみならず，タイプBに対しても

安全資産と同じ利子率で貸すことができる．したが

って，このときの地方債利子率は，どの地方政府も，

安全資産利子率ゴと同じになる．以上より，論理的

に見ても，この制度の下では分離均衡は存在し得な

いこととなる．また，格付機関も誘因両立的には存

在する余地がなくなることとなる．

　そこで各地方政府は，中央政府が決める上記の地

方交付税の配分ノレールを所与として，2期目の地方

税る2を決める．このとき，格付を取得するインセ

ンティブはないから，どの地方政府も1期目には課

税しない．タイプAの地方政府では，予算制約式

馳η＋Z、、H＝（1十7Aノ）G

と（10）式より，

が成り立つ．

制約式

　　　（1一ρ）（1十のG
τ42＝ @　　　（1一θ）η

また，タイプBの地方政府では，予算

α｛勧2η十ム2H一（1十γBノ）G｝

　＋（1一σ）｛Z。、o一（1＋7。∫）G｝＝0

と（10），（10り式より，

　　　（1一力）（1十ゴ）G

恥2＝ @　　　（1一θ）η

が成り立つ．

　この地方政府の行動を踏まえて，中央政府が国税

の負担を決定する．上記の地方税額と，（10），（11）

式から，

濯一
i（ρ一θ）（1十のG

P一θ）η（ぬ2十yB2）
（12）

アー｛1　θ ｧ1≒鰐＋のG （12’）

となる．

　そこで，この制度の下での均衡における各地域の

住民の期待効用を描写しよう．まず，タイプAの

地域住民の期待効用は，

E［　　ノ∬A］＝（1＋のy『＋σ｛（1一λつ｝伍、一八、｝

　　　＋（1一の｛（1一λD）yλ2一覇2｝

一（1＋のy＋恥一（1 rｨ蕩）G

一・二二）二二為一（・一の

｛1一θ一（1－1））η｝（1十の0

　　　　（1一θ）η

となる．同様に，

は，

（13）

タイプBの地域住民の期待効用

E［認B∫］＝（1＋のY＋σ｛（1一λH）yB，一団、｝

一（1蹴匂玲・一・（1 奄ｼと（諺）o

　　（ρ一θ）（1十のG珍2
一σ（1一θ）％（｝伍2十均2）

となる，

（14）

4．4　日米地方債の比較制度分析

　そこで，これらの両制度のどちらの経済厚生が高

いかを比較しよう．まず，アメリカの制度を描写し

たモデルで分離均衡のみが成立する状況として，

（6）式が成り立つとする．そして，日本の制度を描

写した条件として，ρ〉θが成り立っているとする．

　このとき，まずタイプA同士を比較すると，蜘Sσ

一E［謬丑∫］一〇となるrの閾値は，（4）式と（13）式よ

り

である．

下では，

r一
Aξ，｛・（・一・）（譜恥）

・（1一・）（ト・）（・一・）｝≡几・

ここで，几ノとrPσを比較すると，ρ〈θの

聯・そして，（10ノ），（11’）式から，
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・（1一の（・一・）（1一ρ）｝
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　となる．ここでいえることは，確＞0となる程度

に格付機関への審査料rが小さければ，経済全体

で見て，日本の制度の下よりもアメリカの制度の下

での厚生の方が高くなる．そのような審査料rは，

が成り立つ．つまり，rPσ＜几ノである．いま，（6）

面すなわちrくr即が成り立っているから，常にr
＜几ノが成り立つ．したがって，躍A∫σ＞E［　　ノ認A］であ

ることがいえる．

　同様に，タイプB同士を比較すると，（5）式と

（14）式より

E［剥一E囲一卜惇｛1つ

　　・（・一・）（ぬ畿）｝

　　一｛・＋」・（1一のμ｝］・

　　一［（青（1一〃）編誌θ）堀1）

　　　（1十の一（1一（1）μ］・

一［　　　（1一θ）一σ（1一カー（　　　　　　　　1一θ）譜翫

⇒玩均けのq十

〈o隔≡G司の
　
一q

　
一
の十〇 （15）

が常に成り立つ．したがって，E［∬β∫σ］〈E［∬。1］で

あることがいえる．つまり，タイプBの地方政府に

とっては，アメリカの地方債制度の下より，日本の

地方債制度の下での期待効用が高いといえる．

　ここで，両制度の間における経済全体での経済厚

生を比較しよう．ここでは，単純に両タイプの住民

の期待効用（＝期待消費量）を人口構成比を加重して

合計したものを経済全体での厚生とする．すなわち，

物E［副十（1一η）勉E［灘8］と表される．

　両制度間での経済全体の厚生を比較すると，アメ

リカの制度の下での厚生と日本の制度の下での厚生

の差は，

W≡η1宛∬湘5ひ十（1一η）ノ｝2E［∬B5ひ］

　一｛η1勿E［∬Aノ］十（1一η）ノ｝2E［∬8∫］｝

一・［η（1十z’）（」αノー1「）

《・一・）・｛（両断譜恥

・（・一の詳2玲、）（・＋の・（1一・）・｝］

r・醗，1論恥

となる．ただし，恥は（15）式で定義された負の定

数である．

　このことを別の側面からみれば，W＞0となる状

況では，日本の制度からアメリカの制度へ移行する

際に，中央政府がタイプAの地方政府からタイプ

Bの地方政府へ所得移転を別途行なうことによって，

タイプAだけでなくタイプBの地方政府も日本の

制度の下での期待効用よりも高まるといえる．

　以上より，いずれのタイプにおいても，日本の地

方債制度の下での均衡における期待効用より，ある

一定の所得移転を行なうことでアメリカの地方債制

度の下での期待効用の方が高くなる可能性が示され

た．このことから，我が国の地方債制度は，アメリ

カの地方債制度に類似した市場指向の制度に移行す

ることによって，経済厚生が高まる可能性が示唆さ

れた．

　このような経済厚生の差異が生じた理由は以下の

通りである．本稿では日米両国の地方債制度を定式

化したが，地方政府の状態はいずれも同じである．

つまり，タイプBの地方政府は，どちらの制度の下

でも，一定の確率で自力では債務を履行できない点

では同じで，その意味でデフォルト・リスクは同程

度存在する．ただ，そのリスク・シェアリングの様

態が異なる．アメリカの制度では，金融市場の参加

者（貸し手と借り手）の間で裁定取引を通じてリスク

をシェアするのに対して，日本の制度では，地方交

付税を通じてその財源である国税の納税者の間でリ

スクをシェアしている．このモデルにおいては，国

税の納税者の数に比べて，金融市場の参加者の方が

（個々の主体が価格に影響を与えられないほどに）数

が多い．特に，タイプBの地方政府が債務不履行に

陥る状態での国税納税者はタイプAの地域住民し

かいないから，なおさらリスクをシェアする人数が

少ないことがわかる．一般的に，リスク・シェアリ

ングは多くの主体の間で行うのが望ましいから，こ

うした性質が反映して，より多くの主体でリスクを

シェアするアメリカの制度の方が経済厚生が高い結

果となっている16）．

　この観点からいえば，我が国の地方債制度では，
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自力で債務を返済できないリスクをうまく処理でき

ずに，過度な負担を与えて経済厚生を低下させてい

ると考えられる．

5．まとめ

　本稿では，今後の我が国の地方債制度を検討する

上で，現行制度と市場指向型のアメリカの制度とを

定性的に経済厚生を比較することにより，我が国の

制度の問題点を明らかにした．そこから得られる改

善の方向性は，市場メカニズムを活用した制度に改

革してゆくことである．

　より具体的に，アメリカの事例からは，次に示す

ような，我が国の地方債制度への示唆が挙がられる．

　アメリカの地方債では，債務について上位政府に

よる直接的な保証がないため，地方債間に金利差が

発生している．財政力や地域経済構造などが背景に

あるこの差異を，よりょく地方債の発行に生かすた

めには，その差異の源となる情報の非対称性を緩和

することが重要である．そこで役立つのが，格付に

よる市場へのシグナルの提示である．

　格付の存在により，投資家の投資判断が向上する．

発行主体にとっても格下げはより高い調達コストを

もたらすから，地方債発行にも規律を与えることが

できる．

　我が国では，国による「暗黙の保証」により，地

方債の債務不履行はありえないこととされている．

そのため，格付会社による格付が必ずしも明示的な

意味を持たないために，地方自治体が自発的に格付

を取得することはこれまで皆無であった．地方債市

場においても，格付が持つシグナリング機能は発揮

されず，格付による地方債の商品性・信用力の標準

化も行なわれていないのが現状である．

　また，仮に債務保証が誘因両立的に必要とされる

場合であっても，我が国のように地方交付税を財源

とした公的な事実上の債務保証ではなく，民間機関

が介在した形で，債務保証の市場における適正に保

証料の価格付けを通じて，リスクをより効率的にシ

ェアすることができる．我が国では，財務状況の悪

い地方自治体も地方債を発行することができ，かつ

その元利償還金の一部が交付税措置を通じて，中央

政府によって支払われる等，単体では返済能力に欠

ける地方自治体も地方債を発行できる．

　当然ながら，市場指向型の制度においては，債務

不履行に陥った場合の債務処理スキームも事前に明

確に規定しておく必要がある．アメリカでは，破産

法第9章により，政府機関からの不透明な救済が行

われることなく，明示的な過程で発行主体の再建が

なされる．債務整理についても，透明性の高い過程

がルール化されている．

　我が国においては，地方自治体が返済能力を超え

た債務を負った場合，財政再建促進特別措置法によ

る準用再建による処理があるものの，準用再建は，

財政再建計画の策定を条件として，起債や一時借入

金に対する特別交付税措置等があるにすぎず，債務

の再構成についての法的な枠組みは存在していない．

土居（2004）では，現行制度の欠点を克服するべく，

次の論点を挙げている．そもそも，債務の持続可能

性を担保できる起債制限を設けることが必要である．

例えば，基礎的財政収支を改善できない自治体には

起債を禁止するというルールを設けることが考えら

れる．そして，破綻処理を行おうとする自治体は，

然るべき地方税の増税なくして，債務減免や金利減

免を認めないことが必要である．そして，貸し手責

任を問わずして（債権放棄なくして），国による救済

を行わないことが必要である．

　また，本稿では直接には取り扱っていないが，こ

れまでの先行研究では，地方交付税制度は，制度の

根幹に関わる部分が原因で，モラル・ハザード，ソ

フトな予算制約や財政の最適規模と無関係に交付額

が決定されるなどの欠陥が生じていることが明らか

にされている1η．これらの点に関しては，多少の改

善で自治体の歪んだインセンティブを是正できるも

のではない．これらの欠陥を解消するには，基準財

政需要額や基準財政収入額の決定方式自体を根本的

に改める必要がある．

　以上のように地方債制度を改革することにより，

地方債に関するリスクは，地方交付税を通じた国税

納税老だけのより狭い範囲よりも，市場を通じて参

加者の間でシェアするのが望ましい．それとともに，

市場による規律付けを通じて，自治体の予算制約を

ハード化することが期待できる．

　　　　　　　　　　　　（慶鷹義塾大学経済学部）

　注

　＊　本稿は，筆者が2004年度に一橋大学経済研究所

において客員助教授として携わった研究を基にしている．

その際，祝迫得夫助教授には大変お世話になった．また，

一橋大学経済研究所定例研究会，統計研究会と日本政策

投資銀行における研究会では，井堀利宏・東京大学教授，

岩本康志・東京大学教授，大瀧雅之・東京大学教授，小

西秀樹・東京工業大学教授，加納悟・一橋大学教授，鈴

村川太郎・一橋大学教授，花崎正晴・日本政策投資銀行

設備投資研究所副所長，吉野直行・慶鷹義塾大学教授か

らは，貴重なコメントを頂いた．記して謝意を表したい．
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　1）　実質収支＝歳入総額一歳出総額一翌年度に繰り越

すべき財源，と定義される．そして，標準財政規模は，

各地方自治体が標準的な状態で経常的に収入し得る一般

財源を意味する．厳密な定義は井堀・土居（2001）等を参

照されたい
　2）　起債制限比率とは，起債許可を与える際に指標と

なる比率の一つで，標準財政規模に対する公債費の割合

に概ね相当する．厳密な定義は井堀・土居（2001）等を参

照されたい，

　3）　ミニ市場公募債は個人投資家向けの小口化した地

方債であり，通常の市場公募債は金融機関向けの地方債

である．

　4）土居（2000）や赤井・佐藤・山下（2003）で述べられ

ているように，この算定方法には，地方の財政規律を阻

害するインセンティブ構造が内在している．

5）　土居・別所（2005）では，地方債元利償還金の交付

税措置が与えた経済効果について実証分析を試みている．

　6）

いる．

　7）

本節の記述は，土居・林・鈴木（2005）を基にして

州ごとに異なる財政制度については，Poterba
and　Rueben（1999）などに詳しい．

8）　ここでのタイプの差異の解釈としては，地域経済

の構造の違いと捉えてもよいし，地方政府で政策を担当

する政治家や官僚の能力や選好の違いと捉えてもよい．

　9）　この仮定は，人口規模から地方政府のタイプが判

明しないことを担保するために設けたものである．

　10）μは，投資家がモニターを行なうインセンティ

ブが働く程度に小さいと仮定する．

　11）　この均衡において，格付機関が正確に格付けで

きる仮定の下では，タイプAであるとの格付だけがシ
グナルとなり，1期目における増税はシグナルとならな

い。確かに，格付機関に支払う審査料のために1期目に

増税をするが，増税をしても審査料を払わなければ，タ

イプAであるとの格付を取得できない．他方，投資家
にとって，1期目の増税をシグナルとして（誤ってタイプ

Bの）地方政府に低い利子率で貸すと，デフォルト・リ

スクに直面するから損失を被る．だから，市場では，1

期目に増税しただけでは低い利子率で地方債を発行でき

ない．

　12）　ただし，このモデルでの所得は外生的に与えら

れるから，モデル上は一括固定税と同じ効果を持ち，課

税に伴う資源配分の歪みは生じない．

　13）　この条件が満たされないと，後述する（12），

（12’）式から，国税額が負になるなど，モデル上で非現実

的な状況になるためである．

　14）　これは，実際の地方交付税でそのように運用さ

れているわけではないが，地方財政再建制度などを通じ

た措置も含めて，中央政府が地方政府に対して流動性を

保障した様を記述したものと解釈できる．

　15）　中央政府が事前に地方政府のタイプを知りえた

ならば，事前に税制などの措置を講じてタイプBの住民

に多めにコストを負担してもらうことも可能であろう．

しかし，前述したように，日本の現行制度にはそうした

仕組みはないから，中央政府が事前に地方政府のタイプ

を知りえるか否かに関わらず，起きた事象に対応して
（10），（1σ）式のように地方交付税を配分するものとする
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のが現行制度と整合的である．

　16）　我が国において，地方債の保有者は主に金融機

関であるから，直接的な保有者としては数が少ないよう

に思われるが，実際にはその金融機関に対する本源的な

債権者たる預金者まで遡れば，国税納税者よりも数が多

いことは想像に難くない．

　17）我が国における国と地方の財政関係にまつわる
ソフトな予算制約については，佐藤（2001）でも触れられ

ている．
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